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園内の財政金融政策による諸効果
一一固定為替相場及び変動為替相場制のもとで一一
森
?
fl召 顕
最近の国際経済状況は奄非常に逼迫している。 1944年7月成立したプレトンウッズにおい
て，同際通貨基金協定が締結され， [司際的協力によって.各国国際経済秩序の確立に努力し
てきた。しかし基軸通貨であるドル不足の問題は， 1945年以後，議論を重ねてきたのであ
るo 1969年7月に， SDR;制度が，各国の批准を得て成立し国際流動性不足の問題を解決
するかにみえた。けれども，昨年より度重なる米国内の長期ストライキにより，物価上昇を
招き，遂に，史上最高と言われるほどの国際収支の赤字をもたらした。ニクソン大統領の声
明が，先月発表され，輸入課徴金の導入，金免換停止，ストライキの中止等々が述べられて
いるのは，周知の通りである。
従来まて¥米国が風邪を引けば，我が国は肺炎を起すとまで言われていたが，今回の米国
が行なった諸策の反動は，ヨーロッハ先進諸国並びに我が国に押し寄せてきた。所謂，円の
平i曲切り上げの思惑となって現われ，日銀による為替平衡操作では弓外貨市場の安定をはか
ることができなくなった。遂に，変動相場制へと移行したのである。我が国が直面した国際
舞台での最初の試練である。平価の約5%高というほどに，円に対する高値を呼んでいる。
事実上の円切上げと同じ効果である。そこで，来年度予算は，財政投融の大幅増が伝えられ
ている 1)。この時期において，財政金融政策の効果を一瞥することは，意味あることではな
いかと考えた次第である。
さて，我々は，国内均衡モデル体系を示さねばならなし、。まず第一に Notatiollを列記
する。
Y: 国民所得
T: 税
N: 民間所得
C: 民間支出
G: 公共支出
l: 総支出
B: 貿易収支
X: 輪lJ1
- 14- 園内の財政金融政策による諸効果(森井〕
E: 輸入
M: 貨幣ストック
V: 所得速度
R: 利子率
K: 純資本輸入
π: 支払勘定建為替相場
P: 物価水準
次に，均衡モデルを記せば，次の如くになる。
Y=Z+B 
Z三 C+G
V=か
N=Y-T 
T=T(Y) 
C=C(N，R) 
R=R(V) 
B三 X-E+K
K=K(R) 
P= P(Y) 
X=X(π， P) 
E=E(π， p， Z) 
(1) 
(2) 
(3) 
(4) 
(5) 
(6) 
(7) 
(8) 
(9) 
(10) 
(11) 
(12) 
8P 以下において，例えば， P は を嘗味する すなわち，偏徽係数を示すものとする。y ，. 8Y 。
方程式(1)は，国民所得が，国民総支出と国際収支との恒等式である。 (2)式は，国民総
支出が，民間支出，言い換えれば，民間部門における企業と家計の支出額と公共支出，つま
り，政府支出から形成されていることを意味している。 (3)式は，貨幣数量説，すなわち，
MV=OPである。ただし，産出物Oは，ここではYに等しし、。 (4)式は， 民間部門におい
て，処分できる所得は，国民所得から税を控除した額で、ある。 (5)式は，税は所得の画数で
あり，累進的に増加すると考えられる。ただし OくTyく1であるとする。 (6)式は，民間
部門における支出は，可処分所得と利子率の画数であるとおく。可処分所得は，税を控除し
なければならず，我々の記号で表わせば，Cl(l-Ty) になる。ただし O<Cバ1-Ty)<1
であると仮定する。また，利子率が上昇すれば，支出率は減少する。すなわち CくOであ
る。逆に言えば，利子率が高ければ，貯蓄が増加するということを意味しているる。ここで
注意しなければならないことは，物価水準による影響を考膚していないことである。物価が
、1
事
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騰貴すれば，当然、，支出を差し控えようとするかもしれないしまたは，支出増加をもたら
すかもしれなし、。けれども，可処所得内での支出しか行なわないものと考えている。(7)式
は，所得の流通速度によって，利子率は変動するものとする。その速度の増加画数，すなわ
ち， R，>Oである。 (8)式は，同際収支の恒等式である。 (9)式は，資本移動を表わす式
であり，資本移動は，利子率の変動に応じて，国際聞を移動する2)。投機的な短期資金の移動
は，考慮しなし、。(10)式は，物価水準は，所得のみの増加画数である。故に，Py>Oである。
(11)式と(12)式は，それぞれ輸出と輸入の画数を示している。 Xπ>0，Xpく0，E，く0，Ep>O， 
Ez>Oであると仮定する。ただし X，と E，は，平価切り下げが行なわれた場合の符号で
あり，逆の場合には，逆にならなければならなL、。
上記(1)式から(12)式の変動方程式体系を示せば，次の如くである。ただし小文字は増
分を表わしている。
dy=dz+db (13) 
dz=dc+dg (14) 
dv=坦Ij.勺戸勾 (15) 
dn=dy-dt (16) 
dt=Tydy (17) 
dc=C"dn+Crdr (18) 
dr=Rvdv (19) 
db=dx-de+dk (20) 
dk=Krdr (21) 
dP=Pydy (22) 
dx=X，dπ-¥-Xpdp (23) 
de=E，dπトEpdρ+Ezdz (24) 
(13)式から(24)式までの方程式を組み合わせ，整理すれば，次の如く書き表わすことがで
きる。
か (1-Ez)C"dy+(1-Ez)C Tydyー (1-Ez)CrRv坦dy長仰Pydy
一(Xp-Ep)P)dy-(X，-E，)dπ-Krdr=(1-Ez)dg 
M 一肌，(1-Ty)Jdyー[(1-E川 M九戸
一(Xρ-Ep)JPydy一(X.-Eπ)dπ-Krdr
=(1-E=)dg (25) 
さて，固定為替相場制における財政政策，すなわち，dπ=0， dm=Oの場合と，同じ制度
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における金融政策，つまり dπ=0，dg=Oの場合の諸効果について考察する。
( i ) 所得効果
(企)d1r ~O ， dm~O = は a
何年0，dm~O 1-(l-Ez)[ Cn(日 y)一守]
0くC，(l-Tyく1，0<Ezく1であり，C，くOであるから，
グヱ>0
dg 
(ii) 税収効果
(子)命 Tιヨa〕 1r r " 'T''' C，Rv l o' ux=u， u'Tn=v 1ー (1-Ez)1C，(lー Ty)一一町j
GくTyく1であるから，
(お >0
(ii) 総支出効果
(色)
dg仰いい1-E.')C，，(日λ一等
分母は正であるから，
(完)>0 
(iv) 利子率効果
(完)d1Z'= 0伽戸市(お
Rv>O， M>Oであり c!:iは(26)式で、知られているから，， dg 
空>0
dg 
(v) 国際収支効果
(26) 
(27) 
(28) 
(29) 
Idb¥ (~~L _ ，笠(K，ー C，) (30) 
¥dg}dJl=0， dm=O dg 
Hf〉Oであるが， K，ミC，によって異なる。
dg 
db もし， K，>C，ならば >0となり，逆の場合は負となる。， dg 
db 
壬ごo (31) 函
要約すれば，固定為替相場制のもとでの財政政策の効果は，国民所得を噌加させ，税収入
T 
i 
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をもふえるが，民間部門の購買力も増大する。けれども，国際収支への影響は，国内利子率
と国際利子率との大きさに依存するのである。ただし，全く資本流入のない場合，つまり，
Kr=Oならば，貿易収支は赤字になる。
次に，固定為替相場制における金融政策の効果について考えよう。
( i ) 所得効果
(ぷ)d".~O. dg~O 三CAYl I 一一一L一一τ~~I I '~T' -Cパ1-Ty )ー←|L1-Ez M J 
R..Y CrくOであり， 泊五 >0であるから
z >0 
( ii) .税収効果
(d() z 一一CAY| 「1 1 dmJd".~o. dg-O - -M2-1 一|LTy-Ez -"J 
Ty-Ez>Oであり， C，>Oであるから，
ふ>0
(iii) 総支出効果
(:~) 一一CrRuY「 l l dmJd".~o. dg-O - -NI:i-U-亡;(1二E-.JJ
[ ] >0であるから，
広>0
(iv) 利子率効果
(引_R，.Y 
dm)d".~o. dg~O l¥IJ2 
R..Y 市;->0であるから，
dr ./f"I 
d万1¥U
(v) 国際収支効果
(1~ ぷ n J n RY JmL Fn=2(Cr-ky〕am/rl71= υ • (lg~u jVl 
CrくOであるから，
db 
y くO
am 
(32) 
(33) 
(34) 
(35) 
(36) 
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要約すれば，固定為替相制度のもとで，中央銀行による公開市場操作が行われた場合，国
民所得は増加し民間部門の支出を増大させる。税収入も増加する一方，利子率の減少は，
流動性の増大をもたらし，購買力増大によって，国際収支は赤字になる。ここで注意してい
ただきたいことは，国際利子率と圏内利子率に関係なく，国内利子率低下は，資本流出をま
ねくことである。それは圏内通貨の超過供給をもたらすからである。
さて， 固定為替相場制のもとで， 財政政策か， 金融政策か， いづれが効果があるだろう
か。有効需要を増大させる観点からすれば，自発的公共投資による方が，直接的な効果があ
りそうである。しかし利子率が減少し中央銀行の買操作による場合が，一般的に効果が
ある。
以上は固定為替相場制についての考察であったが，変動為替相場制のもとでの諸効果につ
いて考察する。記号的には，db=OとおけばよL、。最初に，財政政策から取り上げる。
( i ) 国民所得効果
(の)=1
dgル 0い日，，(1-Ty)一(Cr+Kr) 
CrくOであるから，分母は正となる 0
41〉Odg 
(ii) 税収効果
(引 -1dy)db~O， dm~O  ，干
Ty ' -" 
OくTyく1であるから，
dt >0 dg 
(ii) 総支出効果
(判 1dgJ db~O ， dm~O 1-C" 
1-Cn>0であるから，
df〉Odg 
(iv) 利子率効果
!dr¥1 
\(rg/db~O ぃ一一一言
CrくOであり ，Krく1であるから，分母は正になる。
(37) 
(38) 
(39) 
，~ 
名>0
(v) 国際収支効果
(dπ¥1 
\dg}db~O， dm~O- X"-E~ 
X，>O， EπくOであるから，
dπ くO
dg 
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(40) 
(41) 
要約すれば，変動為替相場制のもとにおける政府支出が行なわれた場合，国民所得を増加
し民間部門の支出増をもたらす。購買力の増大は，必然的に，国際収支に負の効果作用を
及ぼす。ただし圏内利子率は上昇するが，資本流入によって，その赤字を補填するまでに
は至らないだろう。 Krく1であることから，推察できるだろう。
次に，変動為替相場制度における金融政策の諸効果である。
( i ) 国民所得効果
(#!.，) 一一 r~_r (l_~ ーLK l dy¥ _ R"YI 工 |dm}db~O ， dg~O M2 L1-C，(1-Ty)-(Cr+Kr)玩J
R"Y 
M2くOであり ，CrくOであるから，
dz〉Oam 
( i) 税収効果
i dt¥RηYrTyCr +Kr 1 
\dm}db~O ， dg~O - M2 L-1千TyC"J 
OくTyくlであり ，crくOであるから，
dt 
μ>0 
(ii) 総支出効果
(dz¥ _ R"yrCrトKr1 
\dm}db~O ， dg~O 恥12 L 1-C" J 
CrくOであるから，
島>0
( iv) 利子率効果
叫ん日 dfo=-LLιKr)~]
(42) 
(43) 
(44) 
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[ ] >0であるから，
タくo
am 
(v) 国際収支効果
(dπ¥_ RvYfEzCr+Krl 
\âmJdb~O. dg~O - lVI亘Lx--:-亡E~_-J 
X，>O， E，くOであり ，CrくOであるから，
32>0 
(45) 
(46) 
要約すれば，中央銀行の公開市場操作，すなわち，買操作によって，国民所得は増加し
民間支出も増加する。一般的に云えば，有効需要の増大は，国際収支の赤字をもたらす。け
れども，このケースにおいては， I司際収支・は正である。このことは，中央銀行による貨幣の
供給過剰によって，資本流出をもたらす。資本移動は，国際間の利子率差によって，変動す
るものであるから，国際収支は悪化する。国際収支の悪化は，変動為替相場制を採用する限
り，実質的な平価切り下げになる。やがて，利子率低下も阻止され，交易条件も改善され，
国際収支の黒字をもたらすということである。
名古屋市立大学の柴田教授は一一一参考文献C3Jーーの国際収支調整機構3'について，興味
ある分析を行なっている。ここでその照介をしよう。そして， 最近のドル・ショックと共
応して，考えていただければ，興味も一層湧いてくるだろうと考えている。記号も文中のま
まを使用させていただく。二国二商品モデルである。簡単化のために，資本移動のない場合
のみにとどめたい。
Notation 
Y; i国の国民所得
Q， 1同の生産量
Q， i I司通貨による商品価格
D; i国の園内支出
i国の輸入量，逆に，相手国の輸出量
H; i国の労働投入量
H; i I:EI通貨表示の賃金本
H本a i困の実質賃金率
Q~ i国の労働の限界生産性
V; 1国の交易条件
E A闘の支払勘定建為替相場
T A国の貿易収支
? 
、
ず
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Cja or Cjb:A国 orB国の 11十従価輸入税率」
parameterとして，
(， 1 _dDj¥ i同の限界貯蓄性向 (1ー，L二 ) ¥J-dY;J Ai 
V j7τj. i aI¥ 1同の国内支出に関して定義された限界輸入性向¥，=DjV j)(i， j=a， b， irj) 
mj 
。Ii国の限界輸入性向 mjニ j-Vj=(l-Aj)πjVj -f)Yj 
Ej 。CVjCj)VjC j国の輸入需要価格弾力性バニー
f)Ij Ij 
dQj Q; i国の供給強力性わ士一一一一一 一一一dCljQD CljQD 7lj 
均衡方程式体系は次の如くである。
Ya=Da+1b-VbC;a1a 
Yb=Db+1a-VaCib1b 
Ya=Qa 
Yb=Qb 
Da=DaCYa) 
Db =DbCYb) 
Ia=IaCYa， VbCja) 
Ib=IbCYb， VaCjb) 
Qa=QaCHa) 
Qb =QbCHb) 
T=Ib-Vb1a 
H!=Q~ 
Ht=Q~ 
H!=HajQa 
Ht=HbjQb 
V b = ljVa =QbEjQa 
ただし， Qj=H;=E=l， Vj=l， Cja=Cjb=l， Ia=Ib=Iとする。次の変動方程式の小文
字は，微分を示すものである。
Ya=da 十九ー ら-ICvb+c;a)
Yb=db十九ー ら-ICva+Cjb)
Ya=qa 
Yb =qt 
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。D
da = 空dYa=(1ー ん)Ya。Ya
db=(l-Ab)Yb 
。1. 'u 81. 81." 1 =:':70 dYa+d/，rV.lOj"- "d(Vb， Cia)=::'，~/ Va "1-~-dYa 8Ya ~. a θ(Vb， Cia) θYa . aVa 。1a8 Vb， Cia +旦 d(Vb，C;a)= 1Jl aYa-E~1(vb+c;a) (Vb， C;a) 1a Vb， C;a 
ib =mbYb-E~1(va +C; b) 
qaOQ =~~adHa =Q~dHa =ha 
8Ha 
qb =hb 
l=it-ia-Vb1 
Q~ dQ._ 1 h. h!=dQa=一一ザ Qa一司aQ. 
h場一 1 hb 
aーザbQb 
h!=ha-qa 
ht=h.-qb 
Vb = -V. =qb +e-qa 
以 i二の変動方程式を組み合わせ，整理すれば，次の如き式を得るの
ha= (1ー ん)h.+ mbhb -E~Iv. -E~1c; b -m.ha + e~1v b + e~Ic;. -1v b -Ic; a 
={(l-Aa) -m.}h. + 1Jlbhbh. + t' bI(ε~+ε~-l)+ci.1(ε ~-l)-cible~ 
hb =mah • + (1ー ん)-mb}hb -v bI(e~ + e~ -1) -c i a1ê~ + c ibI(宰~-1) 
t= -mah. + mbhb + vb1(e~ +バー l)+cia 1ε~-cib1ε;
1 hb ， ~1. 1 ha ，j.' ~" 1. ha hb ただし Vb = -Va = h b +.:;:'0 + e -h一 =一(ha-e)+hb-=";'-+れ Qbr c， "a れ Qo--\Jta- t: }T /l b-~aQ--: 布bQb
ここで， A同におおいて，次のような(j発的支11¥明加が行われたとするn
むを， Al詞の自発的支出増加が， 直接にB国I1に対する需要増加となる割合とすれば，
A国の自発的支出増加 daに対応する直接的なA医!日Iへの需要増加は，(1一九)daであり，
B同品への需要噌加は， πadaである。同様に. B同の日発的支出増加 dbに対応する直接
的なA国品への需要増加は， πbdbであり， B国IVIへのそれは，(1ーπb)dbであるO
自発的支出増加が，利子率の操作による場合にはー同の i同の利子率 1-.昇が引き起す支出
減少に対する利子率上昇 r;の比率をーρt とすれば、金融政策による支出用加は，-Piri 
である。 A国の金融政策によるf-I発的支出増加に対応する直接的なA国品への需要場加は，
一(l-ira)Paraであり. B同品への需要増加は、 ーπaPar0 である。 B同の金融政策による
自発的支出増加に対応する直接的なA国品への需要増加はー一町内九であり， B国品への
正
1 
- 23-
それは，一(1一向)ptytである。
また， A国が，関税政策をとる場合を考える。 A国の関税収入 CjaIが， 支出増加となる
ことによって，直接的なA国品への需要増加は，(1-1ra)CjaIであり B国品への需要増加
は， πaCjaIである。関税賦課によるA国財への支出増は，CjaI{Cε~-1)+(1一九万 =Cja1ea
であり B国財への支出増は -CjaI{~ 一九}=-Cja1ea である。
このような自発的支出増加を考慮すれば，次の如き式を得る。
ha=(1ー πa)da+πtdt一(1-1ra)PaYaー πtrt+(1ー πa)CjaI+πtCjbI
ht=πada + (1ー πt)dt一πaPara一(1ー πt)ρtrt+πaCjaI+(1ー πt)CjtI 
t=一πada+πtdt一πaPara-1rtρtrt-1raCjaI+πtC j t1
このん式を，前記のん式に代入すれば，
，-. " - hn. hー lha={(1ーん〕叫}ha ート mþhÞ+l-(ha-e)+h þ 一成+丙JI(ε~+ε~-1) 
十 Cja1(e~-1)-cib1ε~+ (1 -πa)d a+πtdt一(1-πa)Paraー πtptrt
+(1一πa)Cja1+πtcjt1
={(1-Aa) -ma}ha + mb -ht -haII'十e1r+ htlr -P aha 
十Ptht+C， a1ea-cj t1εt+(1-πa)da +πtdt一(1ー πa)Par aーπbρtrb
11' ただし， 1'=e~ ート e~-1， Pj= ーである。目リ考の Fは， Marshall.Lernerの条件式であ，-守jQj
り， Pjは，限界輸入性向である。
同様にして，ht と tを求め，整理すれば，次のような式を得る。
(Aa+ma+Pa)ha一(mt+Pt)ht=Sa
一(ma+ P a)ha + (At + mt + Pt)ht =St 
(ma+Pa)ha一(mt+PT)ht +t=St 
ここで，右辺は次の式を表わす。
Sa = (e-ha + ht)lr + (1ー πa)da+1rtdt一(1ー πJρara一πtptrt+ C j a1ea -C j t1eb 
St=一(e一ha+ht)I1'+πada+(1-πt)dT-1raPara一(1-1rt)ptr t -C ja1ea十Cj tIεb 
St = (e-ha +ht)11'ー πadタ +1rtdT+1raParaー πtptrb+Cjalea-Cjblb
この式のもつ Matrixと Vectorをつくれば，
[+m+P一
一(ma+Pa) Ab+mb+PT 
ma+Pa 一(mt十Pt)
~j [:，:j~A 
右辺のAは，次のことを代表する。
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? ? ? ? ? ? 」
?
『
?
?
???
、?
?
?
、?
? ??? ????「??? ? ? ? ?
」
? ? ?、???????????、?
i(1ー π。)da1 
A(da)三 |πada 
L-nadaJ 
「一(1ー πa)PaYal
A(PaYa)-1 一πaPaYa
L naPaYa J 
i C i a1ea 1 
A(Cia)三 1-Ci a1εal 
L CiaIea J 
匂
τbdb 1 
A(db)= 1(1ー πb)d b 1
Lπbdb J 
|一πbPbYb
A(PbYb)三|一(1ー πb)PbYb1 
L -nbPbYb J を
?
????????
?
《?
?????????
?
?
「?? ? ? ?
」
? ? ?、?? ?? ? ? ??
まず，最初に， A国が自発的園内支出増加を行なった場合を求めれば，次の如くになる。
ここで，自発的支出増加を，政府の自発的投資，あるいは，政府の財政政策と考えることも
で、きる 4)。
(1ー πa) 一(mbートPb) 0 
ha=主 πa A.b+n1b+Pb 0 
ーπa ー(mb十Pb) 1 
=ιh1ー πa)+ ~ b ;-P ~ 1_，1 lL'- A.b JA. 
hA =~--"~nn+ ma:tP-" p b-LL17ra+Ai JAi も
t=古川+mfi
ma+Pa I mbートP，ただしム)=1+ ι +bA-1である。
この caseにおいて， r>oであり，Pi>Oであるならば， ん>0，hb>O， tくOとなる。
すなわち，為替市場が安定であれば，つまり， Marshall.Lerner条件が満たされており，か
つ i国の版界輸入性向が正であれば， A国の自発的支出増加は， A国とB国の所得を増大
させる。しかし.A国の貿易収支は悪化することを意味している。
次に， A国が為替相場切り下げを行なったcaseである 5」簡単化のために.h.=ん=0と
する。
I ~ 
〉
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elr -(mb+Pb) 01 
n i 1 1 a= A-'- -elr ん+肌+Pゐ o1 = -.-:elr ムl o D o i ム1 ).a 
角
elr ー (mb+Pb) 1 
? ? ?
?
? ?
????
，??
???
↑
??
??
?
??
?
?
このcaseでは， r>o， Pi>Oならば，ん>0，hbく0，1>0である。ん=ん=1，'1Ja=れ=∞
とL、う仮定のもとでは，ho=-hb=l=elrとなる。つまり， Marshall-Lerner条件が満た
されるならば， A閏の所得を増加させ，同時に， A国の貿易収支を改善させる。しかし B
悶の所得は減少する。このことは， A固における為餐相場切り下げは， A国の交易条件の改
善をもたらす。すなわち，輸出増加が生ずる。 B国における輸入増大をも意味する。交易条
件の改善は，貿易収支を改善させると同時に， B国の所得は減少する。逆に， A国が為替相
場切り上げを実施した場合には，全く逆の効果が現われる。現在の我が国が， ドル・ショッ
クで連日報道関係をにぎわしているのも，斯様な関連性のためである。
第3に， A同のみが金融政策を行ない A国の貿易収支の改善をはかろうとする caseを
考えよう 6)。文献C3 Jでは B国は中立経済をとっていると示している。中立というのは，
経済政策を行なわないことを意味する。この caceにおける Matrixと Vectorは，次の如
くで『ある。
[A+m+P 一例トPb)
ー(maトPa) ).bトmb十Pb
幻la+Pa 一(mbートPb)
" (1一πa)l， ha 1 ，(1ー πa)da1 
I I 
π 回田町 『ー田 町一 l I I "b 一 ''aU a 
I I 
J LPaY oJ L 一πada J 
(1ー πJ ー(mb+Pb +Pb) (1ー πa)I 
h ι -a ムー 17:0 ).b十mbートPb 17:a =0 
一π -(mb-卜Pb) 一πa
h.=~a ー Obー瓦一
-ρara=一玄ム=-da
).o+ma+Pa 一(mb+Pb) (1ー πJ
. A= 一(ma十Pa) ).d.mb+Pb πa 
ma+Pa 一(mb"!-Pb) 一πa
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要約すれば， A国が自国の国内支出の自発的増加によって，対外収支の赤字を，金融政策
によって回避しようとすれば，金融政策による誘発的支出減少と自発的支出増加が，等しく
なるように，利子率を上昇させなければならないことを意味している。すなわち，ra=与で
('a 
ある。このときには，両国の所得変化は，起らなかったことになる。つまり，ん=0，hb =0 
ということである。
第4に， B国が， B国の貿易収支を是正しようとする場合である。この caseの Matrix
と Vectorを示せば，
!I [… 一一一(ma+Pa)ん+mb+Pb πI I nn I 1(1ー π )Un I 。 I "'a 、 '"a ノ ~a  
ma+Pa 一(mb+Pb)
(1ー πb)11hb 1=1 πada 
I I 
πb J LPbrbJ L -πada J 
! (1-πρ -(mb+Pb) πa 
ha=キ叫ん+mb+Pbb (1ー πb)
，U I 
πa ー (mb+Pb) 7:b 
hゐ daIπ+ma:-Pal.!
b-s
2
r'a-'---，{-a-J，{b 
A 伊 dar四 ，ma+Pal 一戸川一長l"aT --，{-a -I 
s2=πb+吋L
da 
，{a 
要するに， A国の自発的支出増加は， A国の貿易収支を赤字にする。 tくOである。けれ
ども， B園の貿易収支を黒字にする。ここで， B国が黒字の解消のために，金融政策をとっ
た場合で、ある。もし為替市場が安定しているならば， B国は，利子率を下落させ，誘発的
支出増加をはからなければならなし、。すなわち，rbくOである。
最後に， A国が， A国の貿易収支を改善させるために，関税政策を考える。この caseの
Matrixと Vectorは，次の如くである。
JA+m+P-I 1「h1円
一(ma+Pa) ，{b+mdPb -lea 1 1 hb 1=1 πad， 
ma+Pa ー(mb+Pb) εa J Lc; aJ L -Iτada 
hn=da i 
a一五
(1ー πJ 一(mb+Pb) 1ea 
7τa ，{b+mb+Pa 一Iεa
一πa 一(mb+Pb) 1ea 
d. 
，{a 
t 
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hb=O 
Cia =と{π.+引~}
この caseにおいて， A悶が貿易収支の赤字を是正するために，関税賦課を行なった場合
である。為替市場が安定している限り， A国は，関税率を上昇させなければならなし、。つま
り，Cj.>Oということである。その結果， A国の所得は上昇し B国は， 所得に変化が生
じないところまで逓減する。すなわち，hb=Oである。
以上， Staticで，短期的な効果を考察してきたのこれで，十分であるとは云えない。それ
は勿論のことである。しかしながら，現状を把握する場合の手助けにはなるだろうと考えて
いるの我が国が受けている dollarshockの問題点も， いくらか獲えることができるのでは
なかろうかσ そして，この問題に如何に対処していけばよいかの羅針盤的役割をも含んでい
ると考えるのである。
Sep， 16， 1971. 
註1)円平価のm号室tは外国商品に対する相対価格の上昇を怠味し，輸入は容易になるが， 輸出は難しくな
るO 従って.r司内景気の低滞をもたらす。
註2)資本移動輪1¥1主記号的に Kで表わすことができる。ここでは，その逆である。外国利子率に対し
て相対的に高ければ，資本l主流入してくることを芭味しているの
註日)I 31 の江~ 2章 p.81~p. 110を参照。 r司著第3章 p.111~p. 164において， 資本移動を考慮した
場合を合せて参照された。
註4)この caseでは，固定為替制であることに注意された。
註5)変動為替相場制における上限に達したと考えてもよいのである。例えば，為替平価を，上下l隔を10
%とすれば，上限は(1+0.1)π であり，下限は(lー0.1)π となる。
註日)この cnseにおいても，変動為答相場である。
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